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The financial reform in China has been astonishing for recent years, which 
consists of two important impetuses. One is the sustainable and stable economical 
development; the other one is that the financial system has been more competitive and 
open. 
Finance is the vitals of a nation’s economics. Currently commercial banks play an 
major roles in China’s financial system. Both ICBC (Industrial and Commercial Bank 
of China) and BOC (Bank of China) are state-owned commercial banks, ranking as 
top banking giants in the world. Especially in recent years, aiming to increase 
competitiveness of state-owned banks, the government has reformed these two banks 
in large scale, including but not limited to strip bad assets off , establishing the Central 
Huijin Investment Co. ( to offer generous government bail-outs and financial 
restructuring), introducing foreign strategic investors and establishing stock 
companies. The most recent action was to launch IPO for ICBC and BOC domestic 
and overseas, followed by experiencing profound transformation for the China’s top 
two lenders. As a result, how to evaluate investment value of ICBC and BOC have 
been emerging as an important topic. The essay is an effort to practically analyze, 
compare the top two lenders through their respective aspects, such as assets quality, 
profit-making ability and operation results.  
The basic configuration of the essay is as below: 
Chapter1 briefly introduces basic information、position in bank industry、financial 
status、overseeing index and development history of ICBC & BOC, in which can get 
well known about the essay in general. 
Chapter2 introduces state-owned commercial banks situation.  Through the 
analysis of banks developing competition structure, industry bulwark, substitution 
products and the suppliers abilities, it will provide quite exact investing knowledge for 
investors who are interested in investing value of Chinese banks.  
Chapter3,analyzes deeply in both I&C Bank and Bank of China’s bad loan 
providing cover rate, with study of loan industry and territory structure and 
hypothecate ways, then draw the conclusion that both Banks have made progress on 














Due to the huge infection to ROE &ROA by finance reorganization, the essay 
emphasis on the major aspects of which affect the two Banks core profitability level 
from profit conditions before distribution in Chapter 4, in which analyze 
profit-making abilities.  
Chapter5 entirely analyzes the core operation factors for commercial banks, 
including the customer sources, channel network and IT system of the two Banks, 
then make investors well understood the two banks advantages and disadvantages. 
Meanwhile, study in details their business in abroad based on the special condition. 
According to the previous analysis, Chapter 6 comes to respectively reasonable 
value section by using the absoluteness value estimate and relative value estimate to 
evaluate the ICBC & BOC.   
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3.25 元，仅高于发行价 5.5% 左右。但其后这两只股票又受到热烈追捧，工行股























第 1 章 研究背景简介 
1.1 工商银行简要介绍 
1.1.1 公司简要情况 
中国工商银行股份有限公司（下文简称工行或工商银行）是于 2005 年 10 月
28 日由原国有独资商业银行——中国工商银行整体改制为股份有限公司,公司总
股本为 334,018,850,026 元。公司于 2006 年 10 月 27 日在上海证券交易所和香港
联合交易所同时挂牌上市。2005 年底，公司总资产达 64,572 亿元，2005 年公司
实现营业收入达 2508 亿元，净利润为 374 亿元，净资产收益率为 14.56%。 
工行目前主要业务包括公司银行业务、个人银行业务、资金业务以及其他业
务。截止 2006 年 6 月 30 日，工行拥有 250 万公司客户以及超过 1.5 亿个人客户，
并通过境内 18,038 家分行、营业网点及其他机构的传统分行网络，以及通过包括
一系列网上及电话银行、1,610 家自助银行中心、19,026 部自动柜员机的电子银行
网络，为客户提供服务。工行现有 98 家境外分行、控股机构、代表处和网点。 
“中国工商银行”是我国 著名的金融服务品牌之一，在国内外享有很高的
声誉。仅 近几年在国内外就获得了多项荣誉：《银行家》杂志评为“2004 年度
佳银行（中国）”；2005 年被《环球金融》杂志评为中国“ 佳银行”；2004 年
被《欧洲货币》杂志评为“中国 佳本地银行”；2004 年及 2005 年被《亚洲银
行家》杂志评为“中国 佳零售银行”；2006 年被《亚洲银行家》杂志评为“中
国国有 佳零售银行”；2004 年、2005 年及 2006 年被《环球金融》杂志选为“中
国 佳个人网上银行”；2006 年被《环球银行》杂志选为“亚洲 佳投资管理服
务的企业网上银行”；2003 年及 2004 年被《金融亚洲》杂志评为“中国 佳托

























表1 :工行资产、存贷款规模情况表(截至 2005 年 12 月 31 日) 
 余额（亿元） 国内银行机构占比 四大商业银行占比 
资  产 64,541 16.8% 31.4% 
存  款 56,605 19.1% 32.6% 






人贷款余额占比达 23%，个人存款余额占比达 20%。以 2005 年总交易额计算，
工行是中国领先的贷记卡、准贷记卡和借记卡服务提供行。2005 年工行银行卡



































股东名称 持股数(股) 持股比例(%) 股本性质 
中华人民共和国财政部 118,006,174,032 35.33 国家股 
中央汇金投资有限公司 118,006,174,032 35.33 国家股 
全国社会保障基金理事会 18,172,114,559 5.44 流通 H 股 
高盛集团有限公司 16,476,014,155 5.03 流通 H 股 
安联保险集团 6,432,601,015 1.96 流通 H 股 





表3 :2003-2006 年中期主要会计数据和财务指标(按集团合并报表口径计算) 
项   目 
截至 2006 年
6 月 30 日 
2005 年度 2004 年度 2003 年度 
净利息收入(百万元) 76,508 147,993 128,608 116,588 
净利润(百万元) 25,143 37,405 30,763 22,374 
总资产(百万元) 7,055,477 6,457,239 5,072,874 4,560,174 
存款余额(百万元) 6,119,038 5,736,866 5,176,282 4,706,861 
贷款余额(百万元) 3,461,080 3,289,553 3,707,748 3,402,277 




全面摊薄每股收益(元) 0.09 0.15 不适用 不适用 
加权平均每股收益(元) 0.10 不适用 不适用 不适用 
扣除非经常性损益后的全面摊薄 
每股收益(元) 0.09 不适用 不适用 不适用 
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项   目 
截至 2006 年
6 月 30 日 
2005 年度 2004 年度 2003 年度 
扣除非经常性损益后的加权平均 
每股收益(元) 0.10 不适用 不适用 不适用 
每股净资产(元) 1.14 1.04 不适用 不适用 
每股经营活动产生的现金流量净额(元) 1.15 1.48 不适用 不适用 
全面摊薄净资产收益率(%) 7.71 14.56 不适用 不适用 
加权平均净资产收益率(%) 9.04 不适用 不适用 不适用 
扣除非经常性损益全面摊薄 
净资产收益率(%) 
7.66 15.02 不适用 不适用 
扣除非经常性损益后加权平均 
净资产收益率(%) 8.99 不适用 不适用 不适用 
资料来源：工行招股说明书 
 





6 月 30 日
2005 年 
12 月 31 日
2004 年 
12 月 31 日 
2003 年 
12 月 31 日
资本充足率(%) ≥8 10.74 9.89 不适用 不适用 
核心资本充足(%) ≥4 8.97 8.11 不适用 不适用 
人民币 ≥25 50.80 48.90 45.20 45.50 
流动性比率(%) 
外币 ≥60 73.00 83.40 75.20 81.80 
人民币 ≤75 48.40 49.10 65.10 68.80 
存贷款比例(%) 
外币 ≤85 70.50 79.10 72.60 70.30 
拆入资金比例 ≤4 0.00 0.00 0.10 0.00 
拆借资金比例 
拆出资金比例 ≤8 0.10 0.10 0.10 0.10 
不良贷款率(%)"五级分类"口径 - 4.10 4.69 21.16 24.24 
拨备覆盖率(%) ≥60 60.37 54.20 76.28 77.15 
单一 大客户贷款比例(%) ≤10 5.80 5.20 不适用 不适用 
大十家客户贷款比例(%) ≤50 31.00 35.40 不适用 不适用 




















展打下了良好基础；不良贷款率已从 2004 年的 21.16%大幅下降至 2006 年中期
的 4.1%，为今后的发展奠定了坚实的基础。同时，经营效益稳步提升，净资产
收益率至 2005 年已经达到 14.56%的较好水平。 
1.1.5 工行的主要发展历程 
(1) 国家专业银行阶段（1984 年-1993 年） 
工行于 1984 年 1 月 1 日作为国家专业银行而成立，承担了中国人民银行的
所有商业银行职能。在这一阶段，工行扩大了业务规模和分销网络，强化了财务
会计与管理制度，奠定了全国性大型银行的基础。 








(4) 整体改制并上市阶段 （2001 年- 2006 年） 
为全面整体改制，国家对工行实施了三大举措：(1)汇金公司注资 150 亿美
元，财政部保留原资本金 1,240 亿元；(2)第二次不良资产剥离，总额达 7,050
亿元（按帐面值）；(3)引进了三家境外战略投资者，即：高盛集团、安联集团和
美国运通，分别认购工行 A股发行和 H股发行前已发行股份的 5.7506%、2.2452%
和 0.4454%。此外，社保基金理事会也认购了工行 A股发行和 H 股发行前已发行
股份的 4.9996%。 
2006 年 10 月，工行累计发行 A 股 149.5 亿元(行使超额配售权后),累计发
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